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CUSTOS E ECONOMIAS DE ESCALA
NA BANCA PORTUGUESA: )
O PERIODO DA CONCENTRAGAO FINANCEIRA

José Martins Barata (*)

1 — Introduc¢éo

O estudo dos custos e economias de escala na Banca reveste-se de
inegavel interesse, tanto do ponto de vista teérico como no tocante as apli-
cagdes de caracter profissional.

Efectivamente, a questdo da fungédo de custos supde uma investigagao
prévia sobre a fungdo de produgdo e esta, como adiante se verd, levanta
alguns problemas teéricos de grande importancia, num contexto de analise
mais vasto. Tal € o caso do conceito de produgdo aplicavel a actividade
bancéaria e da relagdo entre estrutura de reparti¢do do rendimento e forma
matematica da fungdo de produgao.

Por outro lado, do ponto de vista da profissdo bancaria, é incontesta-
vel o interesse das pesquisas neste dominio, ndo sé pelas recomendagdes
que se poderdo. formular quanto a dimensdo da empresa bancaria, como
também pelas aplicagbes dos modelos econométricos para efeitos de ges-
tdo orgamental hoje praticada pela generalidade dos bancos portugueses. E
convird salientar que o interesse pratico por tais estudos se reforga bastan-
te se 0 modelo for alargado a outras varidveis, como sejam os factores
que, a par das economias de escala, eventualmente existentes, determinam
a rentabilidade bancaria (tecnologia, inflagdo, politica monetéaria, heteroge-
neidade dos produtos, estrutura de aplicagdo dos capitais operativos e es-
trutura financeira), o que nds fazemos noutro local ('), mas gue, como bem
se compreende, ndo é possivel apresentar neste artigo.

Alias, convird referir que este trabalho constitui um subproduto dessa
nossa investigagdo e mais ndo é que um aspecto parcelar de uma andlise
mais global, que deverd estender-se desde os aspectos metodolégicos e
tedricos até as aplicagdes profissionais.

E para que se nao apresente aqui uma mera reprodugdo de outros tra-
balhos, embora sintetizada, iremos subordinar a analise subsequente a

(*) Assistente do | S. E. O autor agradece a DATINFOR — Informatica, Servigos e Estu-
dos, L9, por Ihe ter facultado, em condigdes acessiveis, o minicomputador Wang 2 200 para
a elaboragdo dos cdlculos econométricos. Agradece, também, a leitura critica e subsequentes
sugestdes do Prof. Doutor F. Pereira de Moura. Os erros eventualmente existentes sdo,
naturalmente, de exclusiva responsabilidade do autor.

() Trata-se da nossa tese de doutoramento em Monnaie et Finance, sob a direcgdo do
Prof. Gallais-Hamonno, que sera defendida, em 1981, na Universidade de Orledes.
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guestdo de saber se o fendmeno da concentragdo bancaria, que se verifi-
cou durante a década dos anos 60, tera encontrado aigum suporte na exis-
téncia de economias de escala, eventualmente apreendida pelo feeling dos
banqueiros. Com efeito, em 1960, existiam no continente e ilhas adjacentes
32 empresas gualificadas de bancos comerciais ou casas bancarias; dez
anos depois esse numero tinha diminuido para 22 empresas, por forga do
movimento de fusGes e absorgdes entretanto verificado [Barata, 1979-a)).
Pergunta-se, entdo, se a peguena dimensdo se revelava invidvel, por se si-
tuar abaixo da escala minima em termos de viabilidade econdmica — o que
obrigava 0s pequenos a entregarem-se nas maos dos grandes — e se 0S
bancos maiores encontravam reais vantagens decorrentes do aumento de
estrutura. A primeira vista, a simples apreciacdo dos _fac"tos leva-nos a afir-
mar qgue teriam que existir economias de escala pois, doutro modo, se tor-
naria dificil compreender o comportamento de sujeitos tdo pragmaticos
como sdo, normalmente, os banqueiros. Todavia, sé um trabalho economé-
trico, como o que é apresentado mais adiante, podera confirmar ou regei-
tar essa primeira ideia.

Questdo semelhante se pode colocar, evidentemente, em relacdo as
fusbes realizadas posteriormente a nacionalizacdo da Banca. Mas, embora
a nossa investigagao, ainda em curso, abranja o periodo gue vai de 1960 a
1979, ndo estamos em condi¢des de publicar ja os resultados relativos aos
anos mais recentes.

Antes de entrarmos na apresentacdo das partes deste trabalho, nao
queremos deixar de referir que, apesar de cuidada pesquisa bibliografica,
ndo conseguimos encontrar literatura portuguesa sobre esta matéria. Ao
gue nos disseram economistas bancarios bem informados ndo existem se-
quer trabalhos de caracter interno, sobre este assunto, realizados em institui-
¢bes de crédito ou departamentos publicos. Por isso, o leitor ndo ficara admi-
rado pelo facto de citarmos, quase exclusivamente, autores estrangeiros.

Em relacdo a andlise subsequente, podemos dizer que ela se apresen-
tara dividida em trés partes:

— O modelo tedrico; trata-se do n.° 2, onde sera abordada a pro-
blematica do conceito de produg¢do bancaria e a questédo
da forma algébrica da fung¢do de produgdo e correlativa
fungdo de custos operativos;

— Investigagdo empirica;, no n.° 3.°, onde se aplica econometrica-
mente o modelo anteriormente apresentado;

— A conclusdo; no n.° 4.°, onde se apresenta, como € corrente, o
resultado. global de todo este trabalho.

2 — O modelo tedrico

O estudo das economias de escala pressupbe um trabalho tedrico pré-
vio sobre o0s conceitos de produgdo e custos, com extensdo, é claro, a
andlise das respectivas relagées matematicas com natureza de fungdo. Em
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termos gerais, pode dizer-se que esta exigéncia decorre da inexisténcia de
teorias mecanicamente aplicaveis ao tratamento deste problema, como,
alias, sucede noutros casos. Além de os aspectos respeitantes a metodolo-
gia cientifica, subjacente as teorias, se revelarem frequentemente discuti-
veis, levantam-se também dificuldades, normalmente, no dominio das hipd-
teses de base admitidas pelos seus autores. E o caso do pressuposto de
existéncia de concorréncia pura e o de maximizagdo do lucro, por exemplo.

Por outro lado, especificamente no gue respeita a banca, a semelhanca
do gue se passa com outras actividades do sector dos servi¢os, a defini-
¢do de uma medida da dimensdo mostra-se bastante mais problematica
do que no caso das empresas industriais. Uma vez que os bancos nio pro-
duzem qualquer bem material, conceitos como o de producdo e produtivi-
dade, tal como sédo entendidos em relacdo a industria, afiguram-se bastante
discutiveis.

O tratamento destas questdes, ainda que de forma necessariamente
sintetizada, é feito nas seccoes seguidamente desenvolvidas.

2.1 — O conceito de produgdo bancaria

Como ponto de partida desta analise vamos considerar, especificamente,
uma empresa bancdria e observar 0 que nela se passa, enquanto agente
interveniente no processo social caracterizador de uma economia de tipo
capitalista. :

Esta técnica de abordagem do problema é a que os economistas de
empresa [Gutenberg (1967); Woehe (1963)] utilizam e afigura-se-nos a mais
adequada para o nosso estudo. A empresa é entendida como o nucleo de
um processo consistente na combinagdo de factores produtivos com vista
a producdo de bens materiais ou ao fornecimento de bens imateriais (servi-
¢os). Trata-se da concepcado do Betriebsprozess — o «processo de empre-
sa» — que se encontra em Woehe (1963) ou do «processo de producaon,
de Guntenberg (cf. op. cit. pp. 4 e 5, respectivamente).

Segundo o Ultimo destes autores, os factores de producdo sdo constitui-
dos pelo trabalho, pelos meios de exploragdo e pelas matérias. Os meios
de exploracdo sdo os «bens de produ¢do ja produzidos» (equipamentos e
instalacGes, com exclusdo, portanto, dos terrenos); as «matérias» sdo os
bens integralmente consumidos em cada actuagdo do processo de empre-
sa — trata-se das matérias-primas. Esta concepg¢do afasta-se da que se usa
na economia politica tradicional, como o proprio autor ndo deixa de subli-
nhar, porque o objectivo da andlise ndo é, em economia da empresa, a
elaboragio de teorias destinadas a justificar a reparti¢do do rendimento num
determinado tipo de sociedade. Trata-se, afinal, de um corpo de conceitos
proximos dos que Léontiev (1976, pp. 5-13) e outros autores da mesma li-
nha tedrica perfilham. Os factores de produgdo correspondem as forgas
produtivas; os meios de exploragdo aos meios de trabalho; e as matérias
s80 0s objectos do trabalho.
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No caso especifico dos bancos, intervém ainda, em nossa opinido, um
outro elemento como importante /input do processo verificado no interior
da empresa: trata-se da informagdo gratuita, isto é, aquela que chega aos
seus balcbes, pessoalmente veiculada pelos clientes (v. g. «desejo abrir
uma conta de depdsito a ordem», «pretendo descontar uma. ietra», etc.), ou
por outras vias. Quanto a nds, este elemento, também existente em relagéo
a outras empresas, &, para um banco, de importancia crucial, ja que o pro-
cesso de empresa se traduz, neste caso, quase exclusivamente por um
conjunto de operagdes de tratamento de informagédo. Ao contrario do que
se passa numa empresa industrial, ndo se produz qualquer transformagao
material de bens durante o desenvolvimento da actividade bancaria: aquilo
que a maior parte dos empregados faz durante o dia consiste na colheita
de informagdo, sua armazenagem, manipula¢gdo dos seus suportes materiais
{ficheiros em sentido corrente do termo, livros, fitas magnéticas ou outros
suportes de tipo informatico) e consequente tratamento com vista ao forne-
cimento dos «servicos e produtos financeiros», cuja apresentagdo se con-
cretiza normalmente sob a forma de nova informagdo (v. g. o crédito numa
conta).

Apresentamos seguidamente um esquema grafico com as ideias aca-
badas de expor:

’_D—esconto
Trabalho de letras
Outras formas
de crédito
Equipamentos Avales
Recursos Iméveis ;
economicos 1 ] Processo Servigos € garantias
de dut Operagoes
Fornecimentos : > | actividade 'e_ produtos cambiais
ari inanceiros
de consumo bancaria Aluguer
intermédio de cofres
| — — Aplicagbes
de poupan¢a
Informacéo gratuita Outros
proveniente do exterior L_Eervic;os

O processo de actividade bancaria compde-se de varias operacoes
que podemos classificar em trés grandes grupos:

— A contabilidade-clientes;

— Tratamento de ficheiros ou processos de clientes e outras tare-
fas;

— Contabilidade geral.

Y
A contabilidade-clientes consiste no registo dos movimentos de enire-
gas e levantamentos de fundos efectuados por cada cliente no @mbito de
um contrato de depdsito ou de conta-corrente bancaria. A sua realizagdo
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pontual é prioritaria em relagdo a -outras tarefas de tipo administrativo, por
razdes de natureza comercial, financeira e juridica (Ménard, 1976, pp. 117-
121). O seu objectivo essencial consiste no apuramento didrio do saldo da
conta do cliente para que ndo sejam devolvidos cheques que tém efectiva-
mente provisdo nem sejam pagos agueles que a ndo tém. Trata-se do pro-
blema conhecido por gestdo da «primeira posi¢do» no nosso meio bancario.
Assim, ndo é dificil compreender as razbes da sua prioridade: o banco
mais rapido na execu¢do das ordens dos clientes torna-se competitivo em
relacdo aos outros; como o juro é calculado tendo em conta o factor tem-
po, também se vé que a rapidez tem implica¢des de caracter financeiro; fi-
nalmente, uma vez que estdo em jogo contratos juridicos, é necessario que
o banco cumpra bem e tempestivamente.

N&o nos debrugaremos aqui sobre os outros tipos de operagbes que
compdem o processo de actividade bancéria. Apenas diremos que, embora
a prioridade va para a contabilidade-clientes, também nas outras operagoes
a rapidez se revela importante sobretudo por razdes de caracter financeiro
como as que invocamos acima.

Os aspectos que acabamos de focar sdo importantes em termos de
tecnologia bancdria. Com efeito, do ponto de vista técnico, o tratamento de
informacdo efectuado pelos bancos tanto pode ser efectuado manualmente,
na sua totalidade, como ser objecto de automatizagido, em parte muito con-
sideravel. A combinagdo do factor trabalho com o elemento maquina ofere-
ce-nos, neste caso, uma gama de possibilidades muito vasta. Como adiante
sera visto (§ 3.1), teremos apenas em conta seis técnicas (?).

Voltando ao esquema grafico, somos tentados a afirmar que a produ-
¢do bancaria é constituida pelo conjunto dos servicos e produtos financei-
ros» que se apresenta como resultado factual do processo de actividade
bancaria. Todavia, muitos autores estariam em desacordo com tal concep-
¢ao, por duas ordens de razdes.

Por um lado, ha quem atribua ao conceito de produgdo o significado
de fabrico, como Woehe o faz notar (p. 143) e como Gutenberg o pratica
explicitamente (p. 4). Para estes autores, a produgdo tem um sentido exclu-
sivamente material, 0 que impede que se utilize esse termo em relagdo as
actividades do sector dos servigos. Uma posi¢gdo semelhante é adoptada
por Léontiev, Lev e por outros economistas dos paises socialistas, para
quem a produgdo material apenas abrange a industria, a construgdo, a
agricuitura, a silvicultura, o comércio por grosso e a retatho, assim como
0s ‘transportes e comunicagdes pela parte em que sirvam -a produgdo mate-
rial (Lavigne, 1970, p. 185).

(3) Todas elas verificadas num conjunto de vinte instituicoes de crédito portuguesas, em
1978, por nés contactadas no ambito da investigagdo a que ja nos referimos. Em 1979 todas
elas tinham posto de parte a primeira das técnicas — o tratamento exclusivamente manual —
possuindo quase todas mini-computadores ou centros de tratamento de informagao.
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Woehe adopta uma posig¢édo intermédia, de modo a gque se possa apli-
car o conceito de produgdo as empresas fornecedoras de servigos. Mas
exclui da drea da produgdo as actividades ligadas as vendas e ao financia-
mento. Ora, os servicos de crédito figuram logo a cabega dos outputs da
actividade bancdria apresentados no nosso esquema, € ha muito gquem
pense que a produgdo bancéaria € constituida pela concessdo de financia-
mentos as empresas, vendo exactamente nessa fun¢do a razdo de ser de
qualquer banco. Assim, de acordo com o critério de Woehe, apenas uma
parte dos mencionados outputs constituiria produgao, talvez aqueles que a
profissdo bancaria considera menos relevantes.

Em segundo lugar, se por produgdo bancdaria se entendesse aquele
conjunto de outputs, haveria que ultrapassar as dificuldades levantadas pelo
problema da sua medida, o que ndo é facil. Com efeito, seria impossivel,
desde logo, encontrar uma medida fisica de produg¢do global de um banco,
dada a heterogeneidade da gama de oufputs. Nao faria sentido somar o
numero de letras descontadas com o de avales e garantias prestadas ou
com o de operagdes cambiais. Alids, esta impossibilidade de medicéo fisica
da producgdo bancaria sera sempre um facto, qualquer gque seja o critério
adoptado. Quando muito, poderdo encontrar-se medidas parciais, como o
namero de contas movimentadas, o numero de cheques processados, etc.;
mas tratar-se-a4 sempre de proxies e ndo de uma medida da produgdo ban-
céria globalmente considerada (%). Por outro lado, também ndo seria facil
medir o valor da produgdo assim definida. Como medir o valor da «produ-
cao» de crédito? Pelos montantes emprestados? Nesse caso, o desconto de
uma letra de 100 contos correspondia ao desconto de duas de 50 contos,
quando, em termos de trabalho e, por conseguinte, de consumo de recur-
sos econdmicos, as duas Ultimas opera¢des représentam o. dobro da
primeira. E como medir a «produgdo» de avales e garantias, assim
como a de outras operag¢des langadas em contas de ordem? E que sentido
faria somar os valores de coisas t&o heterogéneas? Enfim, levanta-se todo
um conjunto de problemas que nos obriga a procurar ouiro conceito de
produgdo bancaria.

A melhor solugdo para este problema, segundo julgamos, € a que nos
é fornecida pela teoria da contabilidade nacional. Também aqui o problema
da produgdo bancaéria tem levantado muita discussdo e tem sido objecto de
tratamentos diferentes (Fuchs, 1969).  Para ndo nos alongarmos demasiado
sobre este ponto, ndo apresentaremos sequer uma sintese dessa problema-
tica, ndo muito distinta, alids, do que acima se discutiu. Apenas tomaremos

(3) Como consequéncia desta realidade, torna-se bastante problematica a medida da pro-
dutividade da actividade bancdria globalmente considerada. A medida através de proxies fisi-
cas conduz a resultados artificiais em consequéncia do fenémeno da bancarizagédo; se se
optar por uma definigdo de produgdo, que se traduza por um valor em moeda, levanta-se a
questdo de saber se se escolheu a boa definigéo ‘de produgéo.
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em consideragdo o tratamento que o novo sistema de contabilidade francés
(1976) da a esta questdo, por se nos afigurar aceitavel.

Esse sistema alargou consideravelmente a nogdo de produgdo. O seu
antecessor definia a produgdo como um conjunto de fabricos de bens e de
prestagdes de servigos que se transacionassem efectivamente nos diversos
mercados, ou que fossem susceptiveis de o ser, 0 que excluia de tal con-
ceito, nomeadamente, as actividades das instituigdes financeiras (bancos e
seguros), ja que elas ndo vendem oS seus servigos na acepgdo mercantil
do termo (vg. o depositante ndo paga nada pelo servigo que o banco lhe
presta ao atribuir-the uma conta de depdsito & ordem e movimenta-la pelos
cheques que sobre ela paga; se efectuar um depdsito a prazo, o cliente
ndo paga nada pelo servigo de colocagdo da sua poupanga e ainda recebe
oS juros convencionados).

O novo sistema considera a produgado nacional dividida em duas clas-
ses: a produgéo dita mercantil que engloba todos os tipos abrangidos pelo
seu antecessor e ainda as instituigdes de crédito e companhias de seguro;
a produgdo ndo mercantil, que diz respeito aos servigos publicos e admi-
nistragdes domésticas (produgdes caseiras, emprego de pessoal doméstico,
etc.), que ndo era considerada pelo sistema anterior. E, quanto a produgédo
bancaria, considera que essas instituigées fornecem dois tipos de servigos:
aqueles que tém um prego por que sdo facturados aos clientes (aluguer de
cofres, cartbes de crédito, etc.) e que tém, portanto, um caracter mercantil
normal; os servigos de intermediagdo financeira, que consistem na recolha,
transformagdo e distribuigdo de disponibilidades financeiras que n&o sdo
objecto de facturagdo. Trata-se da «produgdo imputada de servigos ban-
cdrios», cujo valor se obtém pela diferenga entre a totalidade dos ren-
dimentos de propriedade (juros e dividendos) recebidos pelos bancos e o
montante dos juros pagos aos depositantes e outros credores. A soma dos
valores desses dois tipos de servigos constitui a produgdo total de um
banco.

Este conceito de produgdo corresponde ao que os analistas financeiros
(Flament, 1977, pp. 1-11) designam por margem financeira ou produto ban-
cério liquido. Deduzindo-the o valor dos consumos intermédios obtém-se o
valor acrescentado bruto do banco.

A elaboragdo da conta de produgdo de um banco leva-nos imediata-
mente & conclusdo de que a «producdo imputada» é de longe a parcela
mais importante. Ora, a propria expressdo utilizada para exprimir tal con-
ceito parece apontar para uma certa artificialidade de tal «produgéo», o que de-
veria aconselhar a utilizagdo de um termo que se ndo prestasse a comparar
coisas tdo distintas como a actividade produtiva de uma fabrica de pregos
e a «produgdo bancaria». Todavia, essa assimilagdo é perfeitamente
aceitdvel atendendo a forma como a produgdo «imputada» de servigos
bancarios é contabilizada segundo o plano francés. Com efeito, essa produ-
Gdo ndo é adicionada com a produgdo da fabrica de pregos para efeitos
de célculo do PNB. E considerada consumo intermédio de uma unidade
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produtiva ficticia cujo valor acrescentado é nulo. Isto equivale a dizer que
o valor apenas € criado pelas empresas produtoras de bens e servicos,
concepgdo muito préxima daquela que defendemos [Barata, 1979-b), pp. 68-
71]. :

Aquilo a que se chama produg¢do bancaria mais nio é; portanto, que a
gestao de valor recebido dos sectores produtivos stricto sensu. As empre-
sas industriais pagam juros aos bancos, 0s quais sdo abatidos ao valor da
sua produgdo, ndo entrando no cdlculo do seu VAB; esses juros constituem
receita dos bancos; com essa receita 0s bancos vdo pagar os juros aos
depositantes, os consumos intermédios (material de escritdrio, electricidade,
etc.) os salarios do seu pessoal, 0s impostos, as amortizagdes do seu imo-
bilizado, as provisbes para cobertura de diversos riscos e o lucro dos pro-
prietarios dos capitais proprios. O apuramento do VAB bancério mais ndo é
que a recuperagao do valor transferido anteriormente, para efeitos de cal-
culo do PNB — sem duplicagdes e omissdes importantes.

E pensamos que outro critério ndo deve ser adoptado porque aquilo a
que chamamos produgdo bancdria pouco tem a ver com a maior ou menor
dose de trabalho dispendido para a sua obtencdo. Ela depende, essencial-
mente, da politica monetéria, /atu sensu, que condiciona toda a actividade
bancaria. Se, por exemplo, se verifica um fenémeno de intensa bancariza-
¢do ao mesmo tempo que uma politica monetaria extremamente restritiva é
posta em pratica e a utilizagdo do factor trabalho aumenta para se podef
dar vazdo ao maior numero de cheques processados (maior volume mas
com pequenos valores/unidade) verifica-se que a uma maior actividade em
termos fisicos corresponde uma menor «produgédo bancaria».

Aquilo a que chamamos produgdo bancaria tem, portanto, um caracter
essencialmente social e ndo material. O seu valor € transferido de outras
actividades e o seu montante depende do jogo das relagdes sociais em
presenga, das quais decorre, naturaimente, uma certa politica global e, em
particular, determinada politica monetaria. E a sua medida -mais correcta,
actualmente, é o VAB, segundo o conceito adoptado pela contabilidade
nacional francesa para a actividade bancdria. Todavia, para o estudo de
economias de escala, pode, igualmente, utilizar-se a margem financeira, va-
ridvel necessariamente bastante correlacionada com o VAB e que corres-
ponde ao «valor liquido das vendas» de uma empresa industrial.

2.2 — A fungdo de produgdo na Banca

Na maior parte dos estudos sobre economias de escala na Banca €
admitida uma funcédo de producgdo de tipo Cobb-Douglas como hipdtese de
base, na sequéncia de trabalhos de Benston (‘). Esse pressuposto nem

(4 Cf. Benston, 1972, pp. 312-314; Guimiot, pp. 134-147; Koot, 1978, pp. 1087-1094;
Rosa, Jean-Jacques, 1974; Wolken, J. D. and Frank, J. N., 1980, pp. 769-777.
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sempre é formulado explicitamente. Porém, como séo utilizadas sistematica-
mente fungdes de custos também de tipo Cobb-Douglas, estd-se a partir
implicitamente de tal principio, alidas de foma pouco clara. Com efeito, en-
contra-se demonstrado na literatura da especialidade que uma fungdo de
produgdo Coob-Douglas implica a existéncia de uma funcdo de custos do
mesmo tipo (Johnston, 1960, pp. 169-173).

Nos trabalhos réferenciados verificou-se que o ajustamento Cobb-
-Douglas é o que proporciona melhores resultados econométricos. Essa
coincidéncia, verificada em relagdo a diferentes sistemas bancdrios, e por
varios autores, pareceu-nos impressionante e levou-nos a pensar que deve-
ria existir uma explicagdo de fundo para tal fenédmeno. Ora, os estudos das
fungdes CES, de que a de Cobb-Douglas €, como se sabe, um caso parti-
cular (caso da elasticidade de substituicdo igual a unidade), ndo se ba-
seiam em relagbes tecnolégicas de produgdo, como pareceria ser teorica-
mente aconselhavel, mas sim em estatisticas de produgédo, saldrios pagos e
nimero de efectivos. E a estimativa da elasticidade de substituicdo é feita
através de especificagées econométricas nitidamente dependenies da estru-
tura de reparticdo do rendimento relativo as actividades cuja fungédo de
produgdo se pretende estudar.

E o caso do célebre grupo K. J. Arrow, H. B. Chenery, B. S. Minhas e
R. M. Salow (correntemente referenciados simplesmente por ACMS), que
utiliza a seguinte relagdo no seu trabalho (Arrow et alii, 1961, pp. 225-
250):

1)

log %=Iog a+blog W+E
onde V representa o valor acrescentado em dolares, L o input de trabalho
em homens-ano, W a taxa de saldrios monetarios (total dos encargos com
pessoal divididos por L) em délares por homem-ano e € 0s erros.

Aquela equacgado é equivalente a:

~=a W’

ou

Y —q W
w

Vé-se assim, com clareza, que se b for igual & unidade teremos
V/ILW =a, o que significa que a relagdo entre valor acrescentado e a totali-
dade dos saldrios pagos € constante. Por outras palavras, a percentagem
da participagdo dos salarios na reparticdo do rendimento criado € cons-
tante.
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Ora, como se encontra demonstrado (%) na literatura (Haudeville, 1980,
pp. 67-78), o coeficiente b é uma estimativa da elasticidade de substituicéo
( o) definida por

d log (lﬁ)
g = —
dlog M
com XK
T ax/eL
sendo
X =produgéo

K = capital produtivo
L =input em trabalho
M =taxa marginal de substituicéo

Se medirmos a producdo pelo valor acrescentado, podemos afirmar
gue sempre que a percentagem dos saldrios sobre a produgado for cons-
tante, a funcdo de produgdo é de tipo Cobb-Douglas e, por consequéncia,
a funcdo de custos também o serd. Evidentemente, o mesmo se passara
se a produgdo for, por exemplo, o produto bancario liquido, no caso da
Banca, e se tal relagdo for verificada.

Como se sabe, a fungédo de produgao Cobb-Douglas tem a forma

2
) X=A L"Kk"®
onde X =produgao
L =trabalho
K  =capital produtivo
a + 8 =grau de homogeneidade

A = constante

A dificuldade de estimacdo dos pardmetros desta funcdo ndo se poée,
obviamente, ao nivel do calculo. Pde-se, antes, em relagdo aos dados
necessarios para o efeito, no tocante ao capital produtivo, para o que nao
existem estatisticas e cuja medida € muito problematica. Dai que se re-
corra a uma condicdo necessaria e suficiente para determinagao do tipo de
funcdo de produc¢do, que consiste na estimativa de ¢

Nao nos custa admitir, a priori, que a distribui¢cdo do rendimento efec-
tuado através da actividade bancéria portuguesa tivesse sido constante du-
rante o periodo em analise (anos 60), devido a politica salarial entdo prati-
cada no Pais. Por outro lado, se passarmos da série cronoidgica ao corte
transversal (cross section) também ndo nos custa a aceitar tal hipdtese por

(5) Temos criticas a fazer as hipétese de base admitidas nalgumas dessas demonstra-
¢des (v. g. existéneia de concorréncia pura) que ndo apresentaremos aqui por necessidade de
avangarmos sucintamente. Todavia é possivel chegar a resultados equivalentes a partir de
hipdteses mais realistas.
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razdes ligadas a rentabilidade do capital financeiro, que tinha que ser igual
para todos os banqueiros. Porém s6 uma andlise baseada em investigagéo
empirica permitird afirmag¢des desse género, com um minimo de credibilida-
de cientifica.

A condi¢do necessaria e suficiente que, para tal efeito, utilizaremos,
neste trabalho, sera semelhante a relagdo estimada pelo grupo ACMS:

X=al W°

Para isso estimaremos a regressdo
3)
log X=a+blog L+c log W+ €

e testaremos as hipoteses b=1 e c=1.

Nédo utilizamos especificagdo idéntica a de ACMS para podermos res-
ponder a questdo mais geral posta por Dhrymes (1965, pp. 357-365) em re-
lagdo ao grau de homogeneidade. Enquanto que para ACMS a funcdo CES
€ homogénea de grau 1, para aquele autor o grau de homogeneidade pode
ser qualquer ().

A razdo do trabalho prévio de determinagdo do tipo de fungdo de pro-
dugdo antes do calculo daquela que realmente nos interessa — a fungéo
de custos — decorre das razdes tebricas invocadas no inicio desta secgéo:
para evitarmos erros de especificagdo, ndo faz sentido estimar regressées
de formas escolhidas de modo caprichoso ou casual.

2.3 — A funcado dos custos operativos

A semelhancga dos outros autores também nds iremos estudar as eco-
nomias de escala a partir dos custos operativos (operating costs; colts
opératoires). Deste modo, sdo excluidos da nogdo de custos, para este
efeito, os encargos relativos a operagdes passivas. Efectivamente, ndo pa-
rece ser de incluir todos os encargos sujeitos, de forma directa, as manipu-
lagbes das taxas de juro operadas pela politica monetaria. Por razbes se-
melhantes, também n&o devem ser considerados os encargos relativos a
impostos e as dotagbes para provisées, sobretudo as que nada tém a ver
com a existéncia real de risco e antes constituem reservas ocultas. Estas
duas Gltimas rubricas, em vez de entrarem nos custos, devem antes ser
consideradas como parte integrante do lucro bruto antes de impostos.

(6) Neste caso mais geral a fungdo CES assume a forma X=C (a4 K”8+a2 L"s)’/s, onde
X, K e L tém os significados j& conhecidos, h € o grau de homogeneidade e os restantes
simbolos representam parametros.
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Como ja atrds se disse, a existéncia de uma fungdo de produgao
Cobb-Douglas implica uma relagdo do mesmo tipo para os custos. Tere-
mos, entao,

4) 1 a a

onde )
CO = custos operativos

X =produgdo bancaria

W =taxa de salario homem-ano

r=taxa definida por (CO — encargos com pessoal)/K, on-
de K é o «capital produtivo» (preco global dos meios
de trabatho)

B = constante

e € @ —pardmetros da fungdo de produgdo, cuja soma dd o
grau de homogeneidade

As economias. de escala sdo estudadas a partir da elasticidade dos
custos em relagdo a variavel que traduz a dimensdo, que, no NOSSO €aso
é X. De acordo com a equagdo 4) essa elasticidade é o inverso do grau
de homogeneidade da fun¢do de produg¢do. Por conseguinte, se o grau de
homogeneidade for igual a unidade ndo haverd nem economias. nem dese-
conomias de escala; se for superior, havera economias de escala; no caso
oposto haveria deseconomias de dimensdo (o que serd inverosimil, porque
nesse caso o fendmeno da concentragdo financeira seria um auténtico
absurdo). Apresentamos agora a equagdo 5), cuja justificagdo se encontra
na pagina seguinte.

3 CO=B X*P°PINLT]

onde .

B =constante

X =producgdo bancéria a pregos constantes

P =indice de prec¢os implicitos no PIB

P =provisGes na parte em que traduzam um risco,
calculadas a pregos constantes

N.=nudmero de contas de depdsito

T,=estados de tecnologia (varidveis mudas)

a, b, ¢, d, e=pardmetros traduzindo, excepto para T, as

elassticidades de CO em relagdo as variaveis a
que eles respeitam
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Hé toda a conveniéncia em substituir a equagéo (4) por uma outra que
Ihe seja equivalente e nos ndo obrigue a trabathar com a variavel r, dadas
as dificuldades de medir o «capital produtivo», grandeza necessdria para o
seu calculo. Por outro lado, tera interesse fazer aparecer no modelo outras
varidveis que determinam W e r, como é o caso do nivel geral de pregos,
0 risco, o numero de contas de clientes e os estados de tecnologia. Supon-
do a existéncia de relagdes multiplicativas e operando um conjunto de
transformagbes que ndo vamos apresentar por necessidade de sintese, che-
gamos & express@o anterior, que € aquela que sera utilizada nas estima-
¢Ges econométricas apresentadas.

3 — Investigagdo empirica
3.1 — Os dados

Em anexo apresenta-se a lista das 35 instituigbes de crédito que foram
objecto do presente trabalho. Como se pode observar, trata-se apenas de
bancos comerciais (as casas bancérias eram todo o «banco comercial»
cuja firma ndo fosse a de sociedade anénima) e algumas caixas econémicas
dos Acores. O critério que presidiu a esta selecgdo consistiu em reunir o
maior numero possivel de instituicdes que tivessem a faculdade de descon-
tar papel comercial. Pareceu-nos muito mais funcional esta classificagdo do
que aquela utilizada oficialmente («Instituigdes de Crédito do Estado», «Ban-
cos Comerciais» e «Instituigdes Especiais de Crédito»), uma vez que aquilo
que verdadeiramente interessa é o que a instituigdo faz, independentemente
do nome que lhe é dado. Ora, varias caixas econdémicas dos Agores (consi-
deradas instituigbes especiais de crédito) sdo auténticos bancos polivalen-
tes, uma vez que podem fazer as operagdes que, normalmente, sdo prerro-
gativa dos bancos comerciais, e ainda as que normalmente cabem as insti-
tuigbes tipo caisse d'épargne (como sdo as instituigdes especiais de crédito
do Continente). Por outro lado, o grupo «instituicdes especiais de crédito»
é tdo heterogéneo, do ponto de vista operativo (compare-se o Banco de Fo-
mento Naciona! ou o Montepio de Lisboa com qualquer das caixas econé-
micas dos Agores), que ndo faz sentido considerar esse tipo de classifica-
gao, isoladamente, para um estudo de economias de escala.

Os dados necessdrios para o célculo da producdo bancdria e dos
custos operativos foram obtidos no Boletim de Crédito (infelizmente extinto),
que era editado pelo Ministério das Finangas.

Os dados relativos ao pessoal, nimero de balcées e tecnologia foram
por nés recolhidos, quer através de pedidos, por escrito, aos bancos, quer
mediante entrevista pessoal.

Por razbes compreensiveis, nenhuma instituigdo conseguiu fornecer-nos
0 numero de contas de depdsito em relagdo ao periodo que vamos aqui
analisar. Ndo tem sido habito, entre nds, apurar tais elementos estatisticos
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(0 que impossibilita o estudo da bancarizagdo) e trata-se dum periodo ja
considerado antigo em termos de conservagio de arquivos contabilisticos.

O periodo que iremos tratar econometricamente comeg¢a em 1961 e
termina em 1964. Trata-se de um periodo de quatro anos durante os quais
nenhuma fusdo ou absorcdo de instituicdes de crédito se verificou. Utili-
zando a técnica da intercepgao cronoldgico-transversal (pooling of cross-
section and time-series data) dispomos de um conjunto de 140 observa-
¢oes, o que é considerado bastante bom.

Merece a pena fazer algumas considera¢des sobre os estados de tec-
nologia. Foram definidos os seguintes estados:

T,=auséncia de automatizagéo; tratamentos inteiramente manuais;

T,=adaptac@o da mecanografia, mesmo que parciaimente;

T,=tratamentos através de maquinas electronicas néo classificaveis
como computador;

T,=utilizagdo de computador em service-bureau,

T, =utilizagdo de computador em centro de tratamento de informagao
proprio mas sem teleprocessamento on-line;

T.=Teleprocessamento, quer em tempo diferido, quer em tempo real.

A Ultima das técnicas dividia-se inicialmente em duas, uma para o
tempo diferido e outra para o tempo real. Mas apds as entrevistas aos ban-
cos concluimos que nado valia a pena fazer tal distingdo, em termos de va-
riaveis mudas, porgue pouquissimas instituicdes possuem o processamento
em tempo real (e, mesmo assim, apenas localizado nas regides de Lisboa
e Porto).

Quanto ao periodo de 1961-1964, ainda nenhuma instituigdo possuia
computador. Apenas quatro se encontravam na fase 7, e dezassete ainda
se encontravam no estado T, (48,6% da amostra), considerando o ano de
1964.

3.2 — Especifica¢io do modelo

O tipo de fungdo de produgdo sera testado a partir da equagdo com
duas especificagdes:

6)

log X,=a,+b,log L+c,log W+E,
7)

log X,=a,+b,log L+c,log W+E,
onde X,=VAB dos bancos

X, =produto bancario liquido
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Em relagdo aos custos operativos, iremos substituir a varidvel N da
equacgdo (5) por uma outra que julgamos ser sua proxy: o numero de bal-
cbes (G). Teremos também duas especificagdes, de acordo com a utiliza-
G¢do das duas varidveis ja atras referidas para a produgdo bancadria.

8)

log CO=B,+ B, log X, +B,log P+B;log P.+B,log G+ Bslog T,+Bglog T,

9)

log CO =B, +Bilog X,+ B, log P+Bglog P, + B, log G+ Bjlog T,+ B, log T,

3.3 — Os resultados

No gquadro n.° 1 sdo apresentados os resultados relativos a determina-
¢ao do tipo de fungdo de produgdo. A conclusdo que dele se tira é que
os coeficientes a e b sdo significativos mas nao diferentes da unidade, esta-
tisticamente. Por consequéncia, a fungdo de produgdo é de tipo Cobb-
-Douglas.

Também podemos afirmar que se obtém bons resultados se medirmos
a produgdo bancaria quer através do VAB, quer por intermédio do produto
bancério liquido.

QUADRO N.° 1

Determinagdo do tipo de fung¢édo de produgao
(Minlmos quadrados vulgares)

Ensaios de hipéteses

Coefi- D. Wat-

ciente s t A2 son LW
Coeficiente nulo | Coeficiente=1
Q1 e, | 0250 | - - - - - - —
by ..ol 0,990 | 0,018 | 53,8 - - - (++++) Aceite
(+++ +) Aceite

Cy veiii 0,893 | 0,093 9,6 - - -
- - - 0,97 | 2,324 {0,559 - —

Gy i 0,361 - - - - - - —
by oo 0,963 | 0,024 | 40,5 - - - (++++) Aceite
(++++) Aceite

Covviiiiiia 0,908 | 0,120 7.5
Outros elementos . - - -

0,96 | 2,323 (0,559 - —

Nota. (+ + + +)=Rejeigdo da hipdtese ensaiada a um nivel de significadncia de 0,005.
O R2 encontra-se ajustado aos graus de liberdade.
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Antes de passarmos a analise dos custos operativos, convém determo-
-nos um pouco sobre a matriz de correlagdes das varidveis logaritmizadas.
Isso permitir-nos-d, essencialmente, afastar das estimagdes de (8) e (9) va-
riaveis explicativas altamente correlacionadas a fim de evitarmos enviesa-
mentos em consequéncia de multticolinearidade.

QUADRO N.° 2

Matriz de correlagées

{Logaritmos das varldvels)

co Xy Xo P B, G L Ty To | AT
co ..... 1 -
Xpooonn. 0,989 1 -
Xooinin, 0,982 0,991 1 -
P 0,067 0,067 0,072 1 -
P 0,665 0,680| 0,680| 0,056 1 -
G ...... 0,790 0,771 0,754 0,046| 0452 1 -
Lo, 0,989 0,978 0,968 0054 0,632 0,819] 1 -
Ty oo — 0,314|— 0,302 |— 0,303|— 0,047 |— 0,219{— 0,183 — 0,305 1
Ty oo 0,553| 0,560| 0,540 0,012| 0,469 0480 0,540|— 0,002 1 -
AT...... 0,979 0,984| 0,974, 0082| 0,670 0,780] 0971(—0,027|0,576 | 1

Nota. — AT=Activo total a pregos constantes; as varidveis com til estdo a pregos
constantes.

Ora, o quadro n.° 2 revela existir elevada correlagdo do numero de
balcoes relativamente quer ao VAB dos bancos quer ao produto bancario
liquido; e 0 mesmo se passa entre as provisdes e as duas varidveis ante-
riores (7). Ha portanfo que excluir P, e G do célculo das regressdes.

Por outro lado, o mesmo quadro mostra a existéncia de elevada correla-
¢&o entre as varidveis da produgédo bancaria e o activo total. O mesmo se
passa em relagdo ao nimero de empregados e ao numero de balcoes. Isto
significa que se escolhéssemos tais varidveis para medida de dimensdo ob-
teriamos elevados coeficientes de correlagdo nas regressées dos custos
operativos. ‘

(") Muitas instituicdes pequenas ndo constitufam provisdes; e estas aumentavam em fun-
¢ao da dimens&o do banco. Isto mostra que as provisdes eram vistas mais como uma reserva
do que como uma medida efectiva do risco.
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Os resultados mais interessantes obtém-se, todavia, através das re-
gressdes logaritmicas, calculadas pelo método normal dos minimos quadra-
dos, como era de esperar face a analise tedrica que tivémos oportunidade
de expor atras. No quadro n.° 3 dispomos desses resultados.

QUADRO N.° 3

Regressdes dos custos operativos
{Minimos quadrados vulgares)

) Ensaios de hipéteses (*}
Gonte | ® r 2| P
Coeficiente nulo | Coeficiente =1

By ...l — 0,225 - - - - - -
By oo 0,986 0,017 58,8 - - (++++) Aceite
By .o 0,018| 1,506 0,12 - -
Bs ... — 0,030 0,024 (— 1,24
Bg ..o 0,005 0,028 0,19 - -
Outros elementos . .. - - - 0,978 | 2,349
By o — 0,226 - - - - - -
By .o 0,971 0,021 46,38 - - (++ ++) Aceite
B, ..... PP —0,422{ 1,889 |— 0,22 - - - -
By ...l —0,044| 0,030 [— 1,44 - - (+)
Bg ... 0,067 0,035 . 1,93 - - (++)
Outros elementos . . . - - - 0,964 | 2,468 -

(*) Uma, duas, trés ou quatro cruzes se o nivei de significancia €, respectivamente, 0,1; 0,05; 0,01; 0,005, para rejei-
Gdo da hipdtese.

Nota. — O R? encontra-se corrigido dos graus de liberdade.

Além dos testes patentes no referido quadro, examindmos também o
gréfico dos residuos em fungdo das respectivas variaveis de dimenséo;
além disso, utilizdmos o meétodo de Glejser para estudo da heterocedastici-
dade. Em qualguer dos casos concluimos que era de aceitar a hipétese de
homocedasticidade.

Face aos resuitados dos testes paramétricos ndo houve necessidade
de trabalhar com um modelo simultaneamente heterocedastico e autorre-
gressivo ou com uma so dessas caracteristicas.

Como se pode observar no quadro em apreciagéo, a elasticidade dos
custos operativos em relagdo as varidveis de dimensédo (produgéo) é igual
a unidade, do ponto de vista probabilistico. Por conseguinte, podemos afir-
mar, econometricamente, que o0s dados trabalhados ndo revelaram a exis-
téncia de economias de escala. Por outro lado, o aumento de dimenséo
também ndo implica deseconomias do mesmo tipo.
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A variavel pregos tem um coeficiente estatisticamente nulo, o que sig-
nifica que a inflagdo teve pouca influéncia no aumento de custos. Mas con-
vém ndo esquecer que o periodo em andlise vai de 1961 a 1964 e nesses
anos a inflagdo ndo foi além dos 2,4 % anuais.

A regressdo em que se utiliza o produto bancério liquido como varia-
vel de produgéo proporciona melhores resultados, em termos de significan-
cia dos parametros, do que aquela em que se utiliza o valor acrescentado.
E o que se pode observar na parte inferior do quadro n.° 3, onde os para-
metros das variaveis respeitantes a tecnologia sdo sinificativos, ao contrario
do que se passa em cima. A este respeito, € curioso observar que, aparen-
temente ao contrario do que seria de esperar, a tecnologia mais avangada
faz aumentar os custos, enquanto a sua antecessora esta associada a sua
diminuicdo relativa. Esta analise torna-se muito ‘'mais rica pelo alargamento
do modelo, nomeadamente incluindo nete a fungdo dos capitais operati-
vos (8). Se a elasticidade destes em relagdo a tecnologia mais avancgada for
superior a verificada em relagdo aos custos operativos, é claro que se veri-
fica um acréscimo de resultados em consequéncia da sua adopg¢do pelos
bancos. Mas isso ultrapassa o ambito do presente trabalho.

4 — Conclusao

A andlise apresentada ao longo deste artigo demonstrou que no inicio
do periodo em que se verificou a concentragdo financeira anterior a nacio-
nalizagdo da banca ndo foi possivel detectar a existéncia de economias de
escala. De igual modo se demonstrou ndo ser de admitir deseconomias do
mesmo tipo relacionadas com aumentos de dimensao.

Este resultado parece contradizer o comportamento pragmatico que
seria de esperar dos banqueiros. Com efeito, se nada se ganha com o au-
mento de dimenséo, entdo porqué a concentragdo financeira?

Uma hipotese explicativa poderd econtrar-se tendo em consideragao a
I6gica do grupo econdmico, em vez de se considerarem os bancos como
empresas isoladas. Maria Belmira Martins (1973, pp. 15-57) identificou oito
grupos financeiros portugueses gravitando em torno de bancos: Espirito
Santo, Portugués do Atlantico, Borges & Irm&o, BNU, Fonsecas e Burnay,
BIP, Pinto de Magalhdes e Banco da Agricultura; apontou também dois ca-
sos de grupos industriais que compraram e concentraram bancos: a CUF
em relagdo ao Banco Tota & Agores € o grupo Champalimaud em relagédo
ao Banco Pinto & Sotto Mayor. Mas trata-se de uma hipdtese, por enquan-
to, merecedora de rigorosa analise cientifica.

(8) Trata-se do activo total corrigido do reflexo das operagbes interbancarias sobre o
balango.
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A concentragdo bancaria podera ver-se, naguela época, como uma ne-
cessidade financeira dos grupos e ndo como um meio de aumentar directa-
mente a rentabilidade dos bancos gragas a eventuais economias de escala.
E evidente que um grande grupo econdmico-financeiro tinha necessidade
de facilmente dispor de elevadas somas de capitais baratos — o que ape-
nas era possivel através da criagdo de moeda escritural, que sé os bancos
comerciais podem fazer — e que isso exigia que se possuisse uma institui-
¢ao de crédito com dimensdo adequada.

Uma outra hipétese tem que ver com a composi¢gdo da amostra. Se
0s custos operativos evoluirem, a longo prazo, primeiro ao longo de uma
recta (coeficientes da fungdo Cobb-Douglas iguais a 1) até certa dimensao,
passando, depois, a seguir uma curva convexa (para cima) € evidente que
ndo serdo encontradas economias de escala com base em amostras
dimensionaimente situadas na zona inicial rectilinea. Em contrapartida, na
zona mais avangada da referida curva as elasticidades j& dardo conta de
economias de escala.
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ANEXO

Banco Agricola e Industrial Visiense (absorvido pelo Crédito Prediai em 1977).

Banco da Agricultura (fusionado com o Banco de Angola e Banco Pinto de Magalhdes para
dar origem & Unido de Bancos, em 1978).

Banco do Alentejo (absorvido pelo Banco Fonseca & Burnay em 1977).

Banco do Algarve (absorvido pelo Banco Portugués do Atlantico em 1977).

Banco Borges & irméo.

Banco Burnay (fusionado com o Banco Fonsecas Santos & Viana, em 1966, para originar o
Banco Fonsecas & Burnay).

Banco Espirito Santo & Comercial de Lisboa.

Banco Fernandes de Magalhdes (absorvido em 1977 pelo Banco Portugués do Atlantico).

Banco Ferreira Alves & Pinto Leite (absorvido em 1965 pelo BNU).

Banco Fonsecas, Santos & Viana (vide Banco Burnay).

Banco Lisboa & Agores (fusionado em 1969 com o Banco J. H. Totta, originando o Banco
Totta & Agores). .

Banco da Madeira (absorvido pelo Banco Lisboa & Agores em 1966).

Banco Micaelense (hoje denominado Banco Comercial dos Agores).

Banco Pinto & Sotto Mayor.

Banco Portugués do Atlantico.

Banco Raposo de Magalhdes (absorvido em 1965 pelo BPA).

Banco Régional de Aveiro (absorvido em 1966 pelo Banco Fonsecas & Burnay).

Banco Totta Alianga (vide Banco Lisboa & Agores).

Bank of London & South America.

Caixa Economica de Angra do Heroismo.

Caixa Econdmica da Misericérdia de Angra do Heroismo.

Caixa Econdmica da Misericdrdia de Ponta Delgada.

Caixa Econdmica da Misericdrdia de Povoagéo.

Caixa Econdmica Picoense.

Caixa Econdmica da Ribeira Grande.

Caixa Econdmica de Vila Praia da Vitdria.

-Caixa Geral do Crédito Predial Portugués.

Casa Bancdria Almeida Bastos & Piombino (absorvida em 1972 pelo Banco do Alentejo).

Casa Bancaria Augustine Reis & C.2 (fusionada em 1971 com a Casa Bancaria Sousa Cruz &
C.2 originando o B. I. P., absorvido pelo Banco Pinto & Sotto Mayor).

Casa Bancaria Blandy Brothers (absorvida em 1966 pelo Banco Espirito Santo & Comercial de
Lisboa).

Casa Bancdria Manuel Mendes Godinho (absorvida pelo Banco Espirito Santo & Comercial de
Lisboa em 1976).

Casa Bancéria Pancada Morais & C.2 (absorvida pelo Banco Fonsecas & Burnay em 1976).

Casa Bancdria Pinto de Magalhées (vide. Banco da Agricultura).

Casa Bancdria Sousa Cruz & C.2 L.92 (vide Casa Bancdria A. Reis & C.2).

Crédit Franco Portugais.
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